Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/01/2026 16:44:34

DOI:10.17951/h.2016.50.4.413

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN — POLONIA
VOL.L, 4 SECTIO H 2016

Uniwersytet £odzki. Wydziat Zarzadzania

PAWEL SEKULA

pasek@uni.lodz.pl

Strategia wartosci — test na GPW w Warszawie

Value Strategy — Test on the Warsaw Stock Exchange

Stowa kluczowe: strategia wartosci; portfel fundamentalny; efektywnos$¢ rynku

Keywords: value strategy; fundamental portfolio; market efficiency

Kod JEL: G02; G11; G14

Wstep

Strategia wartosci polega na podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w opar-
ciu o analizg czynnikow o charakterze fundamentalnym. Analityk moze wowczas
kierowa¢ si¢ w ocenie spolki poziomem jej majatku, potencjatu do wzrostu czy
generowania dochodow. Jesli zalozymy, ze odpowiednio przeprowadzona w tym
zakresie analiza pozwoli osiaggnac ponadprzecigtne zwroty ze zmiany kurséw akcji,
to zyskujemy argumenty podwazajace hipoteze efektywnosci rynku. Dlatego, testu-
jac efektywnos¢ informacyjna polskiego rynku akcji, zdecydowano si¢ na analize
strategii wartosci. Za cel artykutu postawiono dokonanie wstepnego badania przy-
datnosci wybranych zmiennych fundamentalnych do selekeji spotek, na potrzeby
budowy portfeli akcji osiggajacych ponadprzeci¢tne stopy zwrotu.

Literatura w zakresie badania wptywu czynnikéw fundamentalnych na przyszte
stopy zwrotu akcji jest szeroka, a problem jest przedmiotem ozywionej dyskusji od
lat. Wptyw wielkos$ci spotki (a doktadniej — kapitalizacji) na poziom stop zwrotu
generowanych przez jej akcje badat jako jeden z pierwszych Banz. Dowodzit on
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wystepowania efektu wielkosci spotki na NYSE, gdzie szczeg6lnie mate podmioty
uzyskiwaty ponadprzecigtnie wysokie stopy zwrotu [Banz, 1981, s. 3—18]. Z kolei Basu
analizowat wptyw E/P oraz wielkosci spotki na zmiany stop zwrotu akcji i dowodzit,
ze podmioty z wysokimi wskaznikami osiggaja wyzsze stopy zwrotu, ktore ponadto sg
pod wptywem efektu wielkosci spotki [Basu, 1983, s. 129-156]. Znane badania Famy
i Frencha dokumentowaty istotny wplyw wielkosci spotki oraz wskaznika B/M [Fama,
French, 1992, s. 427-465]. Szerokie badania w zakresie wptywu zmiennych funda-
mentalnych na przyszte stopy zwrotu z akcji przeprowadzili Lakonishok i Shleifer.
Autorzy podkreslali, ze strategie wartosci pozwalaja osiagac¢ ponadprzeci¢tne dochody,
a wynika to z nieefektywnych zachowan inwestoréw [Lakonishok, Shleifer, 1994,
s. 1541-1578]. W kolejnych latach Fama i French analizowali zdolno$¢ czynnikow
fundamentalnych do objasniania zmian stop zwrotu, dokonujac poréwnan z modela-
mi rownowagi rynkowej [Fama, French, 1996, s. 55-84]. Daniel i Titman natomiast
potwierdzili wczesniejsze obserwacje, podkreslajac wptyw B/M i wielkosci spotki na
zmiany stop zwrotu [Daniel, Titman, 1997, s. 1-33].

Poréwnywano rowniez stopy zwrotu osiggane przez spoltki z potencjatem warto-
$ci 1 spotki wzrostowe, dochodzac do wniosku, ze wyzsze zwroty osiggaja podmioty
z potencjalem warto$ci [Fama, French, 1998, s. 1975-1999]. Piotroski badat m.in.
przydatnos¢ historycznych danych finansowych do selekcji spotek i doszedt do
wniosku, ze szczegdlnie B/M pozwala na osigganie ponadprzeci¢tnych zwrotow
[Piotroski, 2000, s. 1-41]. Analizowano takze przyczyny wystepowania roznicy
w stopach zwrotu spotek o potencjale wzrostu i wartosci, dochodzac do wniosku,
ze premia wartosci tylko cze§ciowo jest objasniona przez ryzyko [Petkowa, Zhang,
2005, s. 187-202]. Poza tym analizowano zmiany cen aktywow roéznych klas na
rynkach migdzynarodowych, wskazujac na globalne ryzyko ptynnosci — niezwykle
istotny czynnik, ktory byt pomijany w wigkszosci badan koncentrujacych si¢ na
rynku amerykanskim [Asness, Moskowitz, Pedersen, 2013, s. 929-985]. Na polskim
rynku skutecznos¢ fundamentalnych portfeli akcji badat m.in. Tarczynski, podkre-
slajac zasadnos¢ ich wykorzystania [Luniewska, Tarczynski, 2006, s. 122—123].

Biorac pod uwage dotychczasowe badania, w pracy zdefiniowano dwie hipotezy
badawcze.

H1: Selekcja spotek wedtug wybranych zmiennych fundamentalnych pozwala
osiagnac srednig stope zwrotu z portfela akcji wyzsza od stopy zwrotu indeksu WIG.

H2: Wybrane czynniki fundamentalne wptywaja na zmiany $rednich stop zwrotu
portfeli akcji.

1. Préba badawcza
Analizowang probe stanowilo 120 spétek notowanych na rynku gtownym GPW

w Warszawie w latach 2005-2014. Byly to podmioty o najwickszej kapitalizacji
i ptynnosci rynkowej, zajmujgce czotowe pozycje w rankingach indeksow. Pozwolito
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to przyjac zatozenie o odpowiedniej koncentracji obrotu gietdowego, dzicki czemu
mozna bylo przypuszczaé, ze otrzymano wiarygodne wyceny rynkowe.

Badang probe tworzyty spotki, ktore byty w sktadzie indeksow WIG20, mWIG40
(do 2006 r. — MIDWIG) oraz sWIGS80 (do 2006 r. — WIRR). Doktadniej rzecz biorac,
probe badawcza w kazdym roku analizy tworzyty spotki bedace komponentami in-
deksow na poczatku danego roku kalendarzowego. Przyktadowo dla 2005 r. byty to
spoiki ze sktadu indekséw z 31 grudnia 2004 r., a dla 2006 r. — z 31 grudnia 2005 r.,
i tak analogicznie az do 31 grudnia 2013 r. Na analizowang zbiorowo$¢ sktadaly si¢
wszystkie spotki tworzace indeksy WIG20 i mWIG40 oraz pierwszych 60 spotek
w rankingu indeksu sWIG80. Warunkiem niezbednym uczestnictwa spotki w badane;j
probie byta pelna historia notowan w danym roku kalendarzowym. Jesli spotka byta
uczestnikiem indeksu na koniec grudnia, ale w kolejnym roku byta wyeliminowana
znotowan, wowczas nie brata udziatu w badaniu. Zastgpowata ja inna spotka, ktora
w rankingu indeksu sWIG80 zajmowata miejsce wyzsze niz 60 i posiadata pelng
histori¢ notowan w danym roku kalendarzowym.

Dla wyselekcjonowanej corocznie grupy 120 spdtek wyznaczono miesigczne
stopy zwrotu obejmujace pelne miesigce kalendarzowe. Obliczenia uwzgledniaty
dane z okresu od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2014 r. W kalkulacji stop zwrotu
uwzgledniono wptyw dywidend oraz operacje splitu i konsolidacji akcji. Wyznacza-
jac stopy zwrotu, brano pod uwagg ceny rozliczeniowe akcji, czyli ceny zamknigcia
notowan na ostatniej sesji danego miesigca. Miesieczne stopy zwrotu akcji poszcze-
g6lnych spotek wyznaczano zgodnie z ponizszym wzorem:

P

it—1

Tir =1In

gdzie:

Tit — stopa zwrotu i-tej akcji w 7-tym miesigcu

Pit — cena rozliczeniowa i-tej akcji na koniec #-tego miesigca
Pir-1— cena rozliczeniowa i-tej akcji na koniec miesigca ¢-1

2. Metoda badan

Test strategii warto$ci polegal na analizie wplywu wybranych parametrow fun-
damentalnych na stopy zwrotu akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie.
Badanie potraktowano jako wstgpne, o charakterze pilotazowym, dlatego probe
ograniczono do 120 najwigkszych i najptynniejszych spotek oraz trzech podsta-
wowych charakterystyk fundamentalnych. Analizowano wptyw wskaznikow B/M
i E/P oraz wielkosci spotki (CAP). Wskaznik B/M rozumiano jako relacje warto$ci
ksiggowej netto spotki do jej wartosci rynkowej. Wskaznik E/P traktowano nato-
miast jako relacje zysku netto spotki do jej wartosci rynkowej. Za odpowiednik
wielkosci spotki potraktowano jej kapitalizacje rynkowa. Biorae pod uwage znaczace
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dysproporcje w wartosci kapitalizacji spotek, wystepujace w probie, zdecydowano
si¢ na wykorzystanie logarytmu naturalnego kapitalizacji. Warto$ci parametrow
fundamentalnych pozyskano z bazy EMIS. Brano pod uwagg dane publikowane na
koniec danego roku kalendarzowego.

Test zrealizowano w dwoch etapach. W pierwszym utworzono trzy grupy portfeli
akcji wedtug wskaznikow B/M 1 E/P oraz CAP. Definiujac sktad portfeli akcji i ich
charakterystyki, postepowano wedtug nastgpujacej procedury. Najpierw tworzono
ranking spotek. W przypadku B/M szeregowano spotki wedtug wysoko$ci wskaz-
nika, od warto$ci najnizszej do najwyzszej. Na pierwszym miejscu w rankingu
znalazta si¢ spotka z najnizszym wskaznikiem B/M, a na miejscu 120. — spotka
ze wskaznikiem najwyzszym. Nastepnie tak uszeregowane spoiki podzielono na
decyle. Oznaczato to, ze w pierwszym portfelu znalazly si¢ spotki z najnizszymi
B/M, a w dziesigtym — z najwyzszymi wskaznikami. Analogiczna procedura byta
przeprowadzana dla kazdego roku analizy, czyli stworzono ranking i decyle spotek
dla danych z konca grudnia 2004 r., nastepnie dla konca grudnia 2005 r. i tak dalej
az do grudnia 2013 r. W kazdym roku analizy dla kazdego z 10 portfeli akcji wyzna-
czono $rednie miesi¢czne stopy zwrotu. Przyktadowo dla rankingu danych z konca
grudnia 2004 r. wzi¢to pod uwage Srednie miesigczne stopy zwrotu spotek zreali-
zowane w 2005 r. Na tej podstawie wyznaczono $rednie miesi¢czne stopy zwrotu
portfeli akcji w 2005 r., zakladajac, Ze kazda spotka ma jednakowy udziat w portfelu.

Analizujac dochodowos¢ kazdego z 10 portfeli, na podstawie $rednich miesigcz-
nych stop zwrotu w poszczegdlnych latach z okresu 2005-2014 wyznaczono $rednig
stope zwrotu (AR) oraz skumulowang stope zwrotu (CR). Badajac zmienno$¢ osig-
gnietych przez portfele stop zwrotu, wyznaczono rowniez odchylenie standardowe
stop zwrotu (SR). Testujac skutecznos¢ strategii fundamentalnej do selekceji spotek,
obliczono dla kazdego portfela wysokos¢ stopy zwrotu nadwyzkowe;j, traktowane;j
jako roznica AR portfela, i §redniej miesiecznej stopy zwrotu indeksu WIG (ARwig).
Istotnos¢ statystyczna roznic srednich stop zwrotu portfela i indeksu WIG analizo-
wano przy wykorzystaniu testu rangowanych znakéw Wilcoxona. Przedstawiona
procedura miata rowniez zastosowanie dla E/P oraz CAP.

W drugim etapie analizy badano wptyw wybranych zmiennych fundamental-
nych na poziom stopy zwrotu portfeli akcji. W tescie wykorzystano analize regresji
panelowej, ktorag przeprowadzono dla trzech modeli. W przypadku pierwszego
modelu zatozono utworzenie 10 portfeli akcji zgodnie z rankingiem wysokos$ci
wskaznika B/M. Nastepnie badano, czy wskazniki E/P+ 1 CAP wptywaja na ksztat-
towanie si¢ srednich stop zwrotu portfeli (dla E/P+ zatlozono, ze w przypadku
spolek ze stratami na poziomie zysku netto E/P jest rowne zero). W modelu drugim
portfele utworzono wedtug rankingu wskaznika E/P, a badano wplyw B/M i CAP.
Dla modelu trzeciego utworzono ranking CAP i dla tak zdefiniowanych portfeli
analizowano wpltyw B/M i E/P+.

Procedura testu w drugim etapie najpierw przewidywata analize mozliwosci
wykorzystania do regresji panelowej klasycznej metody najmniejszych kwadratow
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oraz sprawdzenie, przy pomocy testu Breuscha-Pagana, zasadno$ci wprowadzenia
efektow indywidualnych. W przypadku wysokich warto$ci mnoznika LM wprowa-
dzano efekty indywidualne i przeprowadzano test Hausmana dla dokonania wyboru
migdzy efektami ustalonymi i losowymi. Nastepnie dokonywano estymacji warto$ci
zmiennych dla wybranego modelu.

3. Wyniki testu

Analiza strategii warto$ci polegata na badaniu efektywno$ci wykorzystania
wybranych zmiennych fundamentalnych w selekcji spotek notowanych na GPW.
Badano, czy tworzac rankingi spolek wedhug wysokosci wybranych czynnikdw,
mozna o0siagnac stopy zwrotu wyzsze od przecietnej rynkowej oraz czy wystepuja
jakie$ zwiazki migdzy poziomem osigganej stopy zwrotu z akcji i warto$cig zmienne;j
fundamentalnej. W tym etapie przeprowadzony test nawigzywal do badan Lako-
nishoka i Shleifera [1994], ktorzy przeprowadzili szeroka analiz¢ z wykorzystaniem
zmiennych fundamentalnych i podziatem spotek na portfele. W warunkach GPW
w Warszawie dla zaktadanego okresu i zdefiniowanej proby spotek rowniez stworzo-
no po dziesig¢¢ portfeli akeji, wyznaczajac dla kazdego odpowiednie stopy zwrotu.

Tab. 1. Stopy zwrotu portfeli utworzonych na podstawie rankingu B/M

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AR -0,0052 | -0,0019 -0,0124| -0,0056| -0,0041| -0,0079| -0,0054| 0,0026| -0,0015| -0,0093
CR -0,0551| -0,0258| -0,1216| -0,0612| -0,0465| -0,0821| -0,0632| 0,0190| -0,0219| -0,0978
SR 0,0308| 0,0372| 0,0310{ 0,0369| 0,0355| 0,0362| 0,0455| 0,0374| 0,0379| 0,0433
AR-ARwig | -0,0106| -0,0074| -0,0179| -0,0111| -0,0096| -0,0133| -0,0109 | -0,0029 | -0,0070| -0,0148
kkok * * Kk

*p < 0,1, ¥p < 0,05, **¥p < 0,01

Zrédto: opracowanie wlasne.

Najpierw badang probe spotek podzielono na decyle, zgodnie z rankingiem
wysokosci wskaznika B/M. W pierwszym decylu znalazly si¢ spotki z najnizszymi
B/M, natomiast w decylu dziesigtym — spotki z najwyzszymi wskaznikami. Niska
warto$¢ B/M moze oznaczaé relatywnie wysoka wycene rynkowa, ktéra moze wy-
nika¢ z wysokiej oceny spotki przez inwestorow. Takie spotki charakteryzuja si¢
dynamicznym rozwojem, dlatego niektorzy okreslaja te grupe jako spotki wzrostowe.
Nalezy jednak pamietac, ze niskie B/M moze réwniez wynika¢ z przewarto§ciowania
i moze by¢ objawem nadmiernej spekulacji lub skutkiem posiadania ograniczonego
majatku. Podobnie mozna oceni¢ grupe spotek charakteryzujacych sie¢ wysokim B/M.
Takie podmioty mozna okresli¢ jako posiadajgce relatywnie wysoki majatek i niskie
wyceny, co niektdrzy postrzegaja jako potencjal wartosci. W tym przypadku rowniez
nalezy pamigtac, ze moze to wynikac¢ z niskich wycen rynkowych, spowodowanych
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ztymi ocenami sytuacji spotek. Analizujac stopy zwrotu tak uszeregowanych portfeli
akcji, nie odnotowano jednak zadnej wyraznej tendencji. Nie dalo si¢ zaobserwowaé
zjawiska wzrostu stopy zwrotu wraz ze wzrostem B/M, jak na rynku amerykanskim
[Lakonishok, Shleifer, 1994, s. 1541-1578]. Ponadto osiggni¢te przecig¢tne stopy
zwroty portfeli byly nizsze od $rednich zwrotow indeksu WIG.

Tab. 2. Stopy zwrotu portfeli utworzonych na podstawie rankingu E/P

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AR -0,0152| -0,0106| -0,0019| -0,0062 | -0,0028 | 0,0000| 0,0026| -0,0019| -0,0044| -0,0075
CR -0,1468 | -0,1086 | -0,0247| -0,0669 | -0,0335| -0,0071| 0,0196| -0,0225| -0,0560| -0,0805
SR 0,0325| 0,0396| 0,0345| 0,0365| 0,0346| 0,0367| 0,0348| 0,0277| 0,0500| 0,0399
AR-ARwig | -0,0207| -0,0161| -0,0074| -0,0117| -0,0083 | -0,0055 | -0,0029 | -0,0074 | -0,0099 | -0,0130
Hokok #ok * * Hox *

*p < 0,1, #%p < 0,05, #**p < 0,01

Zrédto: opracowan

ie wlasne.

Jako kolejny parametr selekcji spotek wykorzystano wskaznik E/P. Interpretacja
relacji wyniku na poziomie zysku netto do wartosci rynkowej spotki takze moze
stwarza¢ pewne problemy interpretacyjne. Niska warto§¢ E/P moze oczywiscie
wskazywac na spotke o niskiej dochodowosci lub generujaca straty, ale tez moze
charakteryzowac spotke nowo powstata, ktora szybko sie rozwija i jest wysoko
wyceniana przez inwestoréw. Ewentualnie moze $wiadczy¢ o przewarto§ciowaniu,
czyli relatywnie zbyt wysokiej wycenie do osigganej dochodowos$ci. W przypadku
spotek z wysokim E/P mozemy natomiast mie¢ do czynienia ze spotkami niedo-
warto$ciowanymi lub takimi, w przypadku ktorych inwestorzy przewiduja przyszte
problemy, co uzasadnia obecne nizsze waluacje. Wskaznik E/P okazat si¢ w badaniu
nieskuteczny takze jako narzedzie selekcji spotek do osiagnigcia ponadprzecietnych
stop zwrotu. Podobnie jak dla B/M, zrealizowane przecigtne stopy zwrotu portfeli
okazatly si¢ rowniez istotnie nizsze od srednich stop zwrotu indeksu WIG. Zaobser-
wowano ponadto pewne zjawisko wzrostu stopy zwrotu portfela wraz ze wzrostem
wskaznika E/P. Nie byto ono jednak tak wyrazne i jednoznaczne, jak w badaniach
na rynku amerykanskim [Lakonishok, Shleifer, 1994, s. 1541-1578].

Tab. 3. Stopy zwrotu portfeli utworzonych na podstawie rankingu CAP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AR -0,0065| -0,0110| -0,0026| -0,0053 | -0,0079| -0,0100| -0,0042 | -0,0035| -0,0029| 0,0037
CR -0,0721| -0,1130| -0,0320| -0,0587| -0,0834| -0,1022| -0,0485| -0,0451| -0,0321| 0,0344
SR 0,0422| 0,0435| 0,0373| 0,0374| 0,0386| 0,0386| 0,0377| 0,0448| 0,0255| 0,0245
AR-ARwig | -0,0120| -0,0164| -0,0080| -0,0108| -0,0134| -0,0154| -0,0097 | -0,0090 | -0,0084 | -0,0018
* * * * koK

*p < 0,1, ¥¥p < 0,05, #*¥%p < 0,01

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Ostatnim czynnikiem, wedhug ktérego opracowano ranking, byt CAP. Podmioty
uszeregowano w portfele od najmniejszych do najwigkszych. Celem badania byta
analiza, czy wielkosc¢ spotki wpltywa na osiggane stopy zwrotu portfeli. W praktyce
oznaczato to test efektu wielkosci spotki. Zrealizowane stopy zwrotu przez portfele
akcji rowniez okazaly sie nizsze od $rednich stop zwrotu WIG. Zaden z portfeli nie
pokonat przecietnej rynkowej. Rozktad stop zwrotu nie pokazat istotnego zwiazku
migdzy wielkos$cig spoitki i poziomem zwrotu. Wyr6znit si¢ tylko portfel dziesiaty,
zawierajacy spotki o najwigkszej kapitalizacji. Stopa zwrotu w tym przypadku byta
wyraznie wyzsza od pozostalych portfeli i charakteryzowala si¢ nizsza zmienno$cia,
lecz nie byla istotnie statystycznie r6zna od stopy zwrotu WIG.

Tab. 4. Estymowane modele dla B/M, E/P i CAP

|Wsp()iczynnik| t-Studenta | Wartos¢ p

Model I
const 0,0689 2,6491 0,0094%**
E/P+ 0,1338 1,9397 0,0553*
CAP -0,0128 -3,4511 0,0008%***

R-kwadrat = 0,1585

Statystyka F = (2, 97) = 9,1368 (p < 0,001)

Test Breuscha-Pagana Lm = 0,4277 p = 0,5131

Model IT
const 0,0537 1,9215 0,0576%*
B/M 0,0221 2,6903 0,0084%**
CAP -0,0115 -2,9114 0,0045%**

R-kwadrat =0,1563

Statystyka F = (2, 97) = 8,9902 (p < 0,001)

Test Breuscha-Pagana Lm = 0,5631 p = 0,4530

Model III
const -0,0360 -4,0692 0,0000%**
B/M 0,0274 2,5125 0,0136**
E/P+ 0,1145 1,1030 0,2727

R-kwadrat = 0,1320
Statystyka F = (2, 97) = 7,3812 (p < 0,010)
Test Breuscha-Pagana Lm = 1,1341 p = 0,2869

*p < 0,1, ¥p < 0,05, ***p < 0,01

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W drugim etapie testu przeprowadzono analiz¢ regresji panelowej. Badano, czy
wybrane zmienne fundamentalne wptywaja na ksztattowanie si¢ stop zwrotu portfeli
akcji. Analize zrealizowano w trzech wariantach. W modelu pierwszym portfele
utworzono wedtug rankingu B/M, w modelu drugim — wedlug E/P, a w trzecim —
biorac pod uwage CAP. Nalezy podkreslic pewne ograniczenia testu, wynikajace
z przyjetych zatozen i jego wstepnego charakteru, ale mozna bylo zaobserwowac
pewne istotne zalezno$ci. Proba badawcza dotyczyta 10 lat i 10 portfeli oraz w kaz-
dym modelu tylko dwdch zmiennych niezaleznych, co spowodowato wystgpowanie
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niskiego R-kwadrat, lecz wystapil istotny statystycznie wptyw badanych zmiennych.
Biorgc pod uwage trzy analizowane modele, mozna byto przyjac, ze na zmiany
srednich stop zwrotu portfeli istotny wptyw miat wskaznik B/M 1 CAP. WartoSci
wspolczynnikow byty dos¢ niskie, jednak w wigkszos$ci przypadkow wptyw byt
istotny przy p < 0,01. W przypadku B/M wzrost wskaznika wywotywat rowniez
wzrost stopy zwrotu portfela. Oznaczato to, ze im wigcej przecigtnie jednostek
wartosci ksiggowej netto przypadato na jedng ztotowke wartosci rynkowej spotek
w portfelu, tym wyzszy przyszty zwrot z portfela. W przypadku zmiennej CAP mie-
liSmy do czynienia z zaleznoscig odwrotng. Wraz ze wzrostem wartosci rynkowe;j
spotek nastgpowat spadek $rednich stop zwrotu. Koresponduje to ze spostrzezeniami
Famy i Frencha [1992], ktorzy dowodzili wystgpowania efektu matych spotek: im
podmiot o mniejszej kapitalizacji rynkowej, tym wyzsza stopa zwrotu z jego akcji.

Podsumowanie

Zrealizowany test strategii wartosci, w warunkach GPW w Warszawie, polegat
na analizie skuteczno$ci wykorzystania wybranych zmiennych fundamentalnych
do selekceji spotek. Testowano zdolnos$¢ portfeli, utworzonych w oparciu o kryte-
ria fundamentalne, do osiggania stop zwrotu wyzszych od $rednich rynkowych.
W przypadku analizowanej proby 120 spotek dla okresu 2005-2014 nie odnotowano
srednich stop zwrotu portfeli wyzszych od stop zwrotu indeksu WIG. Dla kazdego
z trzech czynnikow: B/M, E/P i CAP — wystapily $rednie stopy zwrotu portfeli
istotnie nizsze od WIG. Oznacza to odrzucenie hipotezy H1 o mozliwos$ci uzyskania
ponadprzecietnych zwrotow w drodze odpowiedniej selekcji fundamentalne;.

W tescie analizowano ponadto wplyw wybranych parametrow fundamentalnych
na zmiany $rednich stop zwrotu portfeli akcji. W tym przypadku przeprowadzono
badania przy wykorzystaniu trzech modeli, ktore potwierdzity wystapienie istotnego
statystycznie wptywu B/M i CAP na stopy zwrotu portfeli. Pozwolito to na przyjecie
hipotezy H2. Odnotowano pozytywny wptyw B/M na wysokos¢ stopy zwrotu port-
fela, co oznacza, ze spotki z wigkszym majatkiem lub relatywnie nizej wycenione
mogg by¢ dla inwestorow bardziej dochodowe. Zalezno$¢ migdzy CAP i sSrednimi
stopami zwrotu portfeli akcji byta natomiast odwrotna: im spotki o mniejszej kapi-

talizacji w portfelu, tym wyzsza stopa zwrotu.

Podsumowujac wyniki testu, nalezy podkresli¢ charakterystyke proby badaw-
czej. Badanie miato charakter wst¢pny i pilotazowy, dlatego ograniczono liczbe
parametréw fundamentalnych oraz liczbe spotek i zakres czasowy. Dla wlasciwe;j
oceny wptywu czynnikow o charakterze fundamentalnym sa konieczne dalsze ba-

dania o znacznie szerszym zakresie.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 12/01/2026 16:44:34

STRATEGIA WARTOSCI — TEST NA GPW W WARSZAWIE

Bibliografia

Asness C.S., Moskowitz T.J., Pedersen L.H., Value and Momentum Everywhere, “Journal of Finance” 2013,

Vol. 68, No. 3, DOI: https://doi.org/10.1111/jofi.12021.

Banz R.W., The Relationship Between Return and Market Value of Common Stocks, “Journal of Financial

Economics” 1981, Vol. 9, No. 1, DOI: https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0.

Basu S., The Relationship Between Earnings Yield, Market Value and Return for NYSE Common Stocks:

Further Evidence, “Journal of Financial Economics” 1983, Vol. 12, No. 1,
DOI: https://doi.org/10.1016/0304-405X(83)90031-4.

Daniel K., Titman S., Evidence on the Characteristics of Cross Sectional Variation in Stock Returns,
“Journal of Finance” 1997, Vol. 52, No. 1, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1997.tb03806.x.
Fama E.F., French K.R., Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies, “Journal of Finance” 1996,

Vol. 51, No. 1, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x.

Fama E.F., French K.R., The Cross-section of Expected Stock Returns, “Journal of Finance” 1992, Vol. 47,

No. 2, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.th04398.x.
Fama E.F., French K.R., Value versus Growth, “Journal of Finance” 1998, Vol. 53, No. 6,
DOI: https://doi.org/10.1111/0022-1082.00080.

Lakonishok J., Shleifer A., Vishny R.W., Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk, “Journal of
Finance” 1994, Vol. 49, No. 5, DOI: https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1994.tb04772.x.
Luniewska M., Tarczynski W., Metody wielowymiarowej analizy porownawczej na rynku kapitatowym,

Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.

Petkowa R., Zhang L., Is Value Riskier Than Growth?, “Journal of Financial Economics” 2005, Vol. 78,

No. 1.

Piotroski J.D., Value Investing: The Use of Historical Financial Statement Information to Separate Winners

from Losers, “Journal of Accounting Research” 2000, Vol. 38 (Supplement),
DOI: https://doi.org/10.2307/2672906.

Value Strategy — Test on the Warsaw Stock Exchange

This paper examines whether a value strategy can shift the distribution of returns earned by an investor.
The strategy divides the universe of stocks annually into book-to-market (B/M), earning-to-price (E/P)
and market value (CAP) deciles. These ratios are used to sort individual stocks into portfolios. The paper
provides evidence that the value strategies produce lower returns than WIG. The second result is that B/M

and CAP have statistically significant predictive power for portfolios returns.

Strategia wartosci — test na GPW w Warszawie

Artykut analizuje, czy strategia warto$ci moze zmieni¢ poziom stop zwrotu wypracowanych przez
inwestora. Strategia dzieli corocznie ogot akcji na decyle wzgledem B/M, E/P i CAP. Wskazniki te sg
wykorzystywane do sortowania akcji w portfelach. Opracowanie dostarcza dowodow, ze strategie wartosci
generuja stopy zwrotu nizsze od WIG. Drugim rezultatem badania jest potwierdzenie istotnej statystycznie

mocy predykcji stop zwrotu portfeli przez B/M i CAP.
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